










（１．南京审计学院 国际审计学院，江苏 南京２１１８１５；２．厦门大学 管理学院，福建 厦门３６１００５；
３．厦门国家会计学院，福建 厦门３６１００５）
摘要：本文基于 Ｍｙｅｒｓ和 Ｍａｊｌｕｆ的模型框架，对控 股 股 东 的 配 股 决 策 条 件 及 配 股 动 机 进 行 理 论 分 析，研 究
表明配股融资存在三种动机：时机性圈钱、无条件圈钱以及投资好项目。在此基础上，本文根据控股股东参与配
股程度、配股定价及募集资金使用情况等方面，对三种动机的具体表现及对公司经营业绩的影响进行实证检验。
研究发现：控股股东放弃全部配股权或 变 更 募 集 资 金 投 向 的 配 股 公 司 很 可 能 具 有 时 机 性 圈 钱 或 无 条 件 圈 钱 动





基金项目：江 苏 省 教 育 厅 人 文 社 会 科 学 基 金 资 助 项 目“关 联 交 易 中 大 股 东 利 益 输 送 行 为 发 生 机 理 研 究”











































































































导致的剩余索取权损 失，当 其 减 少 认 购 比 例 时，会 提 高 配 股 价 格，放 弃 的 配 股 权 越 多，配 股 价 格 越






















































































































































资金变更组 资金未变更组 均值检验 中位数检验
Ｎ 均值 中位数 Ｎ 均值 中位数 Ｔ值 Ｚ值
ＡｄｊＯＰＡｔ－２ ９２　 ０．０３７　 ０．０２５　 ５７　 ０．０４０　 ０．０３８　 ０．２９３　 ０．８５９
ＡｄｊＯＰＡｔ－１ ９６　 ０．０４０　 ０．０２３　 ６０　 ０．０３５　 ０．０４１ －０．５０３　 ０．９６５
ＡｄｊＯＰＡ　 ９６　 ０．０２９　 ０．０２７　 ６１　 ０．０３８　 ０．０３１　 １．０２８　 １．０７７
ＡｄｊＯＰＡｔ＋１ ９６　 ０．００７　 ０．０１１　 ６１　 ０．０２５　 ０．０１８　 １．８７２＊ １．２９３
ＡｄｊＯＰＡｔ＋２ ９６ －０．００１　 ０．００３　 ６１　 ０．０１８　 ０．０１４　 １．８５２＊ １．３００
ΔＡｄｊＯＰＡ　 ９６ －０．００９ －０．０１０　 ６０ －０．００１ －０．００４　 １．２１４　 １．０１６
ΔＡｄｊＯＰＡｔ＋１ ９６ －０．０３３ －０．０２２　 ６０ －０．０１４ －０．０１１　 １．９００＊ １．５１２
ΔＡｄｊＯＰＡｔ＋２ ９６ －０．０３９ －０．０２９　 ６０ －０．０２０ －０．０２０　 １．８９７＊ １．２８２
　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在０．０１、０．０５和０．１水平显著，以下同。
　　（二）回归结果分析
１．控股股东参与 配 股 程 度 与 配 股 定 价。表３报 告 了 假 设１的 检 验 结 果，在 回 归（１）中，变 量
Ｄａｂａｎｄｏｎ＿ａｌ的系数在１％的水平上显著为负，表明控股股东放弃全部配股权的公司，其配股折价率














系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值
Ｄａｂａｎｄｏｎ＿ａｌ －０．０６６＊＊＊ （－３．０８） －０．２４３＊＊＊ （－４．６５）
Ｄａｂａｎｄｏｎ＿ｐａｒｔ －０．２０６＊＊＊ （－３．９０）
ＤＩＦ＿ｏｗｎ －０．６３６＊＊ （－２．５３）
Ｓｔｄｅｖｉａｔｉｏｎ　 ５．２０３＊＊＊ （２．９５） １．１３４ （０．６３） ４．３２８＊＊ （２．４６）
ＲＯＥｔ－１ －０．２３２ （－０．８３） －０．３１５ （－１．１３） －０．２６７ （－０．９８）
ＢＭｔ－１ －０．２２４＊＊＊ （－４．００） －０．２５５＊＊＊ （－４．８０） －０．２４８＊＊＊ （－４．４０）
△Ｓａｌｅｓ　 ０．０３８ （０．７１） ０．０３３ （０．６４） ０．０４３ （０．８２）
Ｓｅｏｓｉｚｅ　 ０．０２２ （１．１８） ０．００７ （０．３６） ０．０２８ （１．５２）
Ｌｅｖ　 ０．０７０ （１．５３） ０．０５８ （１．３２） ０．０５９ （１．３９）
Ｓｌａｃｋｔ－１ ０．０６２ （０．４３） ０．０２６ （０．２０） ０．０７３ （０．５２）
Ｌｃ１　 ０．００３ （０．１５） ０．０２４ （１．２３） ０．００２ （０．０８）
Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ　 ０．０１４ （０．５３） ０．０２３ （０．８７） ０．００２ （０．０７）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
常数项 －０．１２７ （－０．３６） ０．４６９ （１．１９） －０．１７７ （－０．５１）
Ｎ　 １５４　 １５４　 １５４
ＡｄｊＲ２　 ０．２６３　 ０．３７７　 ０．２６９




（１）ΔＡｄｊＯＰＡｔ＋１ （２）ΔＡｄｊＯＰＡｔ＋１ （３）ΔＡｄｊＯＰＡｔ＋２ （４）ΔＡｄｊＯＰＡｔ＋２
系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值
Ｄｃｈａｎｇｅ －０．０２０＊ （－１．７６） －０．０１４ （－１．２５） －０．０２２＊ （－１．９１） －０．０１６ （－１．３１）
ＣＨＳＵＭ －０．０１３＊＊＊ （－２．７７） －０．０１５＊＊＊ （－３．１０）
Ｄｄａｔｅ４３０ －０．０１２ （－１．１３） －０．０１３ （－１．１７） －０．００１ （－０．１０） －０．００２ （－０．１５）
ＲＯＥｔ－１ ０．０８８ （０．６１） ０．１５３ （１．０３） ０．１４６ （０．９７） ０．２２２ （１．４７）
ＢＭｔ－１ ０．０７６＊ （１．８４） ０．０８１＊ （１．９２） ０．０２１ （０．５８） ０．０２６ （０．７５）
△Ｓａｌｅｓ　 ０．０２３ （０．９６） ０．０１２ （０．４８） －０．０１０ （－０．３３） －０．０２３ （－０．８０）
Ｓｅｏｓｉｚｅ －０．００４ （－０．４５） －０．００７ （－０．９０） ０．００５ （０．５２） ０．０００ （０．０４）
Ｌｅｖ －０．０６１＊＊ （－２．２６） －０．０５７＊＊ （－２．０９） －０．０４３＊ （－１．７０） －０．０３８ （－１．４７）
Ｓｌａｃｋｔ－１ ０．０８９ （０．９６） ０．０９３ （１．００） －０．０２０ （－０．２３） －０．０１５ （－０．１８）
Ｌｃ１　 ０．００６ （０．５７） ０．００３ （０．２５） ０．０２５＊＊ （２．３４） ０．０２１＊ （１．９４）
Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ　 ０．０２７ （１．６１） ０．０２２ （１．３５） ０．０４２＊＊ （２．５４） ０．０３５＊＊ （２．１６）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
常数项 ０．０５０ （０．３１） ０．１１４ （０．７２） －０．１０３ （－０．６１） －０．０２９ （－０．１７）
Ｎ　 １５３　 １５３　 １５３　 １５３


















（１）ΔＡｄｊＯＰＡｔ＋１ （２）ΔＡｄｊＯＰＡｔ＋２ （３）ΔＡｄｊＯＰＡｔ＋１ （４）ΔＡｄｊＯＰＡｔ＋２
系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值
Ｄｃｈａｎｇｅ　 ０．００２ （０．２０） －０．００５ （－０．４３） －０．００１ （－０．０６） －０．０１０ （－０．７４）
Ｄａｂａｎｄｏｎ＿ｐａｒｔ　 ０．０５０＊＊＊ （２．６６） ０．０４３＊＊ （２．１６）
Ｄｃｈａｎｇｅ＊Ｄａ－
ｂａｎｄｏｎ＿ｐａｒｔ －０．０６３
＊＊ （－２．３７） －０．０５０＊＊ （－２．００）
Ｄｎｏｔａｂａｎｄｏｎ＿ａｌ　 ０．０２３ （１．４５） ０．０２１ （１．２４）
Ｄｃｈａｎｇｅ＊Ｄｎｏ－
ｔａｂａｎｄｏｎ＿ａｌ －０．０３９
＊ （－１．８３） －０．０２５ （－１．２０）
Ｄｄａｔｅ４３０ －０．０１３ （－１．３１） －０．００２ （－０．１７） －０．０１３ （－１．２４） －０．００２ （－０．１９）
ＲＯＥｔ－１ ０．０２３ （０．１８） ０．０９３ （０．６５） ０．０８８ （０．６１） ０．１３８ （０．９２）
ＢＭｔ－１ ０．０８３＊＊ （２．０３） ０．０２７ （０．７７） ０．０７９＊ （１．９６） ０．０２４ （０．６８）
△Ｓａｌｅｓ　 ０．０１４ （０．６０） －０．０１６ （－０．５６） ０．０１８ （０．７７） －０．０１３ （－０．４５）
Ｓｅｏｓｉｚｅ　 ０．０００ （０．０２） ０．００８ （０．８６） －０．００３ （－０．３３） ０．００４ （０．４４）
Ｌｅｖ －０．０５８＊＊ （－２．２３） －０．０４０ （－１．６４） －０．０５８＊＊ （－２．２１） －０．０４１ （－１．６４）
Ｓｌａｃｋｔ－１ ０．０７７ （０．８７） －０．０３１ （－０．３５） ０．０９２ （０．９７） －０．０２１ （－０．２４）
Ｌｃ１　 ０．０００ （０．００） ０．０１９＊ （１．８３） ０．００５ （０．４０） ０．０２４＊＊ （２．３２）
Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ　 ０．０２３ （１．４７） ０．０３９＊＊ （２．４９） ０．０２４ （１．４１） ０．０４１＊＊ （２．５６）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
常数项 －０．０３７ （－０．２２） －０．１７４ （－１．０３） ０．０２５ （０．１３） －０．１０６ （－０．５９）
Ｎ　 １５３　 １５３　 １５３　 １５３











































① 隧道效应指控股股东利用其控制权通过非法占有或合法掠夺等各种途径将公司财富转移 至 自 己 手 中，而 不 是 将 财 富 回 馈 给
外部股东。Ｊｏｈｎｓｏｎ等将这种侵占行为称为“隧道行为（Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ）”（又称“掏空行为”）［１］。
②本文的配股认购比例指股东的实际配股数额占其原有股份的比例。











［２］何骏，张祥建．公司治 理 前 沿 研 究 综 述———大 股 东 控 制、隧 道 行 为、隐 性 收 益 与 投 资 者 保 护［Ｊ］．经 济 管 理，
２００８，３０（２３－２４）：１６５—１７１．
［３］刘少波，戴文慧．我国上市公司募集资金投向变更研究［Ｊ］．经济研究，２００４，（５）：８８—９７．






［８］朱云，吴文锋，吴冲锋，等．融资受限、大股东“圈钱”与 再 发 行 募 集 资 金 滥 用［Ｊ］．管 理 科 学 学 报，２００９，１２（５）：
１００—１０９．
［９］倪敏，张耀中．我国上市公司配股后的业绩下降之谜———基于信息不对称及委托代理理论的分析［Ｊ］．山西财
经大学学报，２０１２，３４（１０）：７７—８７
［１０］Ｆｒｉｅｄｍａｎ　Ｅ．，Ｊｏｈｎｓｏｎ　Ｓ．，Ｍｉｔｔｏｎ　Ｔ．Ｐｒｏｐｐｉｎｇ　ａｎｄ　Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００３，３１
（４）：７３２—７５０．
（责任编辑：易会文）
５９
